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Monetario

|. Sintesis | e En junio el BCRA completoé dieciséis trimestres consecutivos de
cumplimiento del Programa Monetario. Los medios de pago (M2)

2. Agregados Monetarios 2 registraron un saldo promedio de $134.410 millones, evidenciando una
3. Liquidez Bancaria 3 disminucién cercana a | p.p. en su tasa de crecimiento interanual respecto
a junio de 2006.
4. Préstamos 4
e Los depositos a plazo fijo aumentaron $1.110 millones (1,5%), tanto
5. Tasas de Interés 5 los del sector privado como los del sector publico. Este tipo de
Titulos Emitidos por el BCRA 5 col?caciones estan mostrapdo un sostenido crecimiento, producto de la
politica del BCRA que llevé a una mejora de sus rendimientos. Asimismo,
Mercados Interfinancieros 5 se destaca que la participacion de los depositos a plazo del sector publico
respecto al total de sus depositos se equipard a la que presenta el sector
Mercado de Pases 5 privado.
Mercado Interbancario 6 e El BCRA continu6 esterilizando la mayor parte de la expansion
Tasas de Interés Pasivas 6 monetaria generada mediante la compra de divisas en el MULC. En este
mes la colocacion primaria de LEBAC y NOBAC permitié absorber $3.009
Tasas de Interés Activas 7 millones. Ademas, la Unica entidad que mantiene saldos de redescuentos
6. Reservas Internacionales y dentro del esquema c!e “matching”.cancelé anticipadamen.te parte .de su
7 deuda. En consecuencia, las operaciones del sector financiero (sin incluir
Mercado de Divisas pases) generaron una contraccion monetaria de $784 millones. De este
modo, en el primer semestre del afio se esterilizé el 80% de las compras
7. Mercados de Capitales 8 de divisas derivadas de la politica de acumulacion de reservas
Acciones 8 internacionales que implementa el BCRA.
Titulos Publicos 9 e Los préstamos al sector privado (en pesos y en moneda extranjera)
continuaron presentando un importante dinamismo, al incrementarse
Inversores Institucionales 10 $2.190 millones (2,7%) durante junio, y en los Gltimos 12 meses acumulan
Administradoras de Fondos de un incremento de 36,8% en términos nominales. Al igual que en los Ultimos
10 meses, los préstamos con garantia real continuaron acelerando su ritmo de
Jubilaciones y Pensiones crecimiento interanual, mientras que las financiaciones al consumo estarian
Fondos Comunes de Inversién 10 mostrando una leve desaceleracion.
Fideicomisos Financieros I« A mediados de junio el BCRA volvi6 a incrementar 0,25 p.p. las tasas
8. Indicadores Monetarios y de interés de pases para todos los tipos deloperaciones que realiza, fijando
12 a partir de entonces, el corredor de 7 dias en 7,5%-9,5%, en tanto que
Financieros ubicd la tasa de interés para operaciones pasivas a | dia en 7,25%. La tasa
9. Glosario 15 de interés de call y la BADLAR se elevaron en linea con la establecida
como referencia por el BCRA.
Consultas, comentarios o e En junio de 2007 la inflacion minorista subyacente medida por el IPC
suscripcion electronica: Resto.,.que elabora el INDEC, present':o' un incremento de 9,,5% mensual,
analisis.monetario@bcra.gov.ar perm|t|end.o que en el trimestre se verifique una desaceleracion respecto a
los tres primeros meses del ano (0,6% promedio mensual contra |,1% del
primer trimestre). A su vez, la variacion del IPC Resto resulté inferior a la
El contenido de este informe de junio de 2006 (0,6%) de manera que el alza interanual alcanzé a 9,7%,
puede citarse libremente siempre mostrando una reduccion de 2,5 p.p. frente al registro de igual periodo del
que se aclare la fuente: afio pasado.
Informe Monetario - BCRA

I Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios. Todas las cifras del
presente informe son provisorias y estan sujetas a revision.
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2. Agregados Monetarios'

En junio el BCRA completd dieciséis trimestres consecutivos
de cumplimiento del Programa Monetario. Los medios de pago (M2)
registraron un saldo promedio de $134.410 millones (ver Grafico
2.1), evidenciando una disminucién cercana a | p.p. en su tasa de
crecimiento interanual respecto a junio de 2006.

Los depositos a la vista disminuyeron 0,4% en el mes. De este
modo, la variacion interanual de este tipo de colocaciones (18%)
continué ubicandose significativamente por debajo del de las
imposiciones a plazo, que en junio crecian al 31% i.a..

Los depositos a plazo fijo aumentaron $1.110 millones (1,5%).
El aumento se di6 tanto en las colocaciones del sector privado como
del sector publico. Es asi que, los depdsitos a plazo contindan
evidenciando un sostenido crecimiento en el marco de una politica
de suba gradual de tasas de interés de referencia de corto plazo
llevada a cabo por el BCRA. Con respecto al sector publico, se
destaca un comportamiento semejante al sector privado, que se
refleja en la similar participacion de los depdsitos a plazo en el total
de depésitos (alrededor del 50%) (ver Grafico 2.2, cuadrante
izquierdo). Adicionalmente, en los Ultimos meses el ratio entre los
depositos a plazo del sector publico y el total de depésitos a plazo se
ha mantenido relativamente estable en el orden del 29% (ver Grafico
2.2, cuadrante derecho).

Por otra parte, si bien el aumento de las colocaciones a plazo
del sector privado resulté moderado en el mes, este resultado
estuvo principalmente explicado por la disminucion de los depositos
de $| millén o mas. En este segmento se encuentran los recursos de
empresas, que son las mas afectadas por los vencimientos
impositivos excepcionales del mes, especialmente el anticipo de
ganancias, que vencié a mediados de junio. En cambio, los depésitos
por montos menores a $| millon continuaron mostrando un
sostenido dinamismo. Este resultado estaria explicado por el buen
desempefio que vienen mostrando los depositos de las familias,
como se observa en la informacion referida a la Ciudad de Buenos
Aires y el Gran Buenos Aires, que en junio represent6 el 55% del
total de depositos del sector privado (ver Grifico 2.3).

En el mes, el agregado en pesos mas amplio, que incluye el
circulante en poder del publico y el total de depdsitos en pesos,
crecio 1,3% ($2.890 millones).

Por su parte, los depésitos en dolares registraron una caida
de US$70 millones, principalmente asociada a la disminucion de los
saldos en caja de ahorro del sector publico. En definitiva, el M3*, que
esta integrado por el circulante en poder del publico y el total de los
depodsitos en moneda nacional y extranjera, registré una suba
mensual del 1,1% ($2.650 millones).

Durante junio se continué esterilizando la mayor parte de la
expansion monetaria generada mediante la compra de divisas en el
Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC). En particular, en este
mes el instrumento mas intensamente empleado con este fin fue la
colocacion primaria de LEBAC y NOBAC, que permitié absorber
$3.009 millones. Ademas, la uUnica entidad que mantiene saldos de
redescuentos dentro del esquema de “matching” cancelo
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anticipadamente parte de su deuda. En consecuencia, las operaciones
del sector financiero (sin incluir pases) generaron una contraccion
monetaria de $784 millones. De este modo, en el primer semestre
del afo se esterilizo el 80% de las compras de divisas derivadas de la
politica de acumulacion de reservas internacionales que implementa
el BCRA.

En junio de 2007 la inflacion minorista subyacente medida por
el IPC Resto que elabora el INDEC presentd un incremento de 0,5%
mensual, permitiendo que en el trimestre se verifique una
desaceleracion respecto a los tres primeros meses del afio (0,6%
promedio mensual contra |,1% del primer trimestre). A su vez, la
variacion del IPC Resto resulté inferior a la de junio de 2006 (0,6%)
de manera que el alza interanual alcanzé a 9,7%, mostrando una
reduccion de 2,5 p.p. frente al registro de igual periodo del ano
pasado (ver Griafico 5.4). El descenso en la tasa interanual respondio
principalmente a la evolucion de los precios de los servicios, dado
que los bienes volvieron a aumentar el ritmo de subas interanuales.
A pesar de la mejora en la cifra mensual, los indices de difusion,
magnitud y persistencia de las subas de precios que componen este
subindice continlan en niveles elevados. Con todo, el IPC Resto
mantiene la tendencia en términos interanuales observada desde el
inicio del 2006.

3. Liquidez Bancaria'

El ratio de liquidez bancaria, definido como el efectivo en
bancos, las cuentas corrientes de los bancos en el BCRA y los pases
pasivos concertados con el BCRA, como porcentaje del total de
depositos en pesos, se redujo a 17,5% en junio, 1,2 p.p. menos que el
mes anterior. La caida en la liquidez se explico por menores
tenencias de pases pasivos (ver Grifico 3.1) en tanto los saldos
mantenidos en cuentas corrientes en el BCRA se incrementaron
levemente. Al respecto, los bancos utilizaron parte de los fondos que
tenian en pases para la cancelacion de redescuentos y para
recomponer sus saldos en cuentas corrientes en el BCRA durante
los primeros dias del mes, al comienzo del periodo de medicién de
efectivo minimo. La reduccion en las tenencias de pases se
concentré principalmente en el grupo de bancos publicos los cuales
redujeron su stock de pases en 3 p.p. de sus dep6sitos (alrededor de
$2.300 millones).

La posicion de efectivo minimo, si bien cerré con un
excedente promedio semejante al de meses anteriores, mostrd
durante el mes una evolucion algo disimil a lo observado en los
meses previos (ver grafico 3.2). Al respecto, la posicion comenzé el
mes evidenciando un abultado excedente, superior al de otros
meses. Este excedente estuvo concentrado principalmente en el
grupo de bancos publicos, los cuales mantuvieron transitoriamente
elevadas sus cuentas corrientes en el BCRA con los fondos que
habian trasladado de pases. Durante los primeros dias del mes, con
la cancelacion de redescuentos realizada por el banco de la Provincia
de Buenos Aires y la disminucion de depésitos que estacionalmente
registran estos bancos en los primeros dias del mes, la posicion de
efectivo minimo comenzé a disminuir convergiendo hacia fines de
mes al excedente “estructural” que fue de aproximadamente 0,4%
de los depositos.
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En el segmento en moneda extranjera, la posicion de efectivo
minimo se mantuvo sin cambios respecto a abril cerrando en
promedio del mes con un excedente de 10% de los depésitos totales
en ddlares.

4. Préstamos'?

Los préstamos al sector privado (en pesos y en moneda
extranjera) continuaron presentando un importante dinamismo, al
incrementarse $2.190 millones (2,7%) durante junio, y en los ultimos
I2 meses acumulan un incremento de 36,8% en términos nominales.
No obstante, su nivel representa alrededor de 10,9% del PIB,
porcentaje relativamente pequefio en relacion a otros paises o
respecto a los niveles historicos maximos alcanzados en el pasado.

Al igual que en los Ultimos meses, los préstamos con garantia
real continuaron acelerando su ritmo de crecimiento interanual,
mientras que las financiaciones al consumo estarian mostrando una
leve desaceleracion (ver Grifico 4.1).

Los préstamos con garantia prendaria continllan mostrando
un firme ritmo de crecimiento y registraron en el mes un
incremento de $150 millones (3,8%) (ver Grafico 4.2). Dicha suba
mensual, junto con la del mes pasado resultan las mayores desde la
recuperacion iniciada a principios de 2004, y ocurren en un contexto
en el que las ventas de automotores al mercado interno alcanzaron
nuevos maximos historicos (ver Grafico 4.3). Algo similar ocurre
con los préstamos hipotecarios, que en junio registraron un
incremento de mas de $280 millones (2,6%) que, junto con el
registrado en marzo resultan los mayores desde que a mediados de
2005 lograran revertir su fase descendente. En este proceso de
importante crecimiento han contribuido los “préstamos para
inquilinos” que a mayo ya contaban con cerca de $300 millones
desembolsados.

Cabe destacar que entre los préstamos hipotecarios el
principal volumen de montos otorgados se da en los préstamos a
personas fisicas en el tramo de $100.000 a $500.000, que
actualmente conforman el 45% de los préstamos y junto con los
prestamos otorgados por montos menores a $100.000 actualmente
suman el 78%, contra el 60% que representaban hace un afo (ver
Grifico 4.4).

Las financiaciones al consumo (préstamos personales y
financiaciones con tarjeta de crédito) se incrementaron $I.150
millones (4,9%). En términos interanuales acumulan un incremento
de 55,9%, aumento similar el del mes anterior y si bien sigue siendo
elevado, resulta 18,7 p.p. inferior al registrado en igual mes del afio
anterior (ver Grafico 4.1). En particular, los préstamos personales se
incrementaron $730 millones (4,8%), mientras que las financiaciones
con tarjeta de crédito aumentaron $420 millones (5,1%).

Por su parte, las financiaciones comerciales en pesos
volvieron a crecer, en esta oportunidad alrededor de $430 millones

2 Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasionados por
traspasos de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros.



Informe Monetario

T
'f%ﬂ JUNIO 2007

Grafico 4.4

millones Estructura de Préstamos Hipotecarios
de$ altas mensuales

500
Empresas - Mis de $1.000.000
Empresas - Menos de $1.000.000

M Familias - De $100.000 a $500.000

B Familias - De $50.000 a $100.000
Familias - Hasta $50.000

400 -

300 -

200 -

0

8

(1,5%). Dicho aumento estuvo explicado fundamentalmente por el
comportamiento de los adelantos, que se incrementaron $380
millones (3,1%) mostrando un comportamiento estacionalmente
esperable. Por su parte, las financiaciones instrumentadas mediante
documentos también crecieron, aunque sélo $90 millones (0,6%) en
promedio. No obstante, cabe destacar que durante la ultima semana
de junio este tipo de financiaciones se incrementd alrededor de
$520 millones, lo que dejaria un importante “arrastre estadistico”
para el mes de julio.

Por Jultimo, las financiaciones en moneda extranjera, se
incrementaron US$50 millones (1,3%) en el mes, aumento que
estuvo explicado fundamentalmente por los documentos, vinculados
a operaciones de comercio exterior.
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5. Tasas de Interés®
Titulos emitidos por el BCRA*

En junio las tasas de interés del mercado primario de LEBAC
y NOBAC se mantuvieron en niveles similares a los vigentes el mes
previo. No obstante, en este mes las colocaciones se concentraron
en las especies de menor plazo, en el caso de las LEBAC y en las de
mayor duracion (3 y 4 anos) en el segmento de NOBAC (ver
Grifico 5.1)

A fines de junio el stock total de titulos que emite el BCRA
alcanzé a VN $61,5 mil millones. En este periodo, el segmento que
gané mas participacion en el saldo total fue el comprendido por
instrumentos con plazo residual de entre 6 y 9 meses. Estas especies
pasaron a abarcar el 19% del stock (14% a fin de 2006). Sin embargo,
la mayor cantidad de vencimientos (28%) contintian concentrandose
entre | y 2 afos.

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases'
A mediados de junio el BCRA volvié a incrementar 0,25 p.p.

las tasas de interés de pases para todos los tipos de operaciones que
realiza. De este modo, a partir de entonces, el corredor de tasas de

| “interés de 7 dias se ubica en 7,5%-9,5%, en tanto que la tasa de

ginterés para operaciones pasivas a | dia es de 7,25%. En
consecuencia, en el primer semestre las tasas de referencia de corto

| * plazo, establecidas a través del mercado de pases completaron una
|, suba de 1,25 p.p. en el caso de las operaciones de 7 dias y 1,5 p.p. en

el caso de las de | dia (ver Grafico 5.2).
6
El stock de pases pasivos para el BCRA se redujo debido a la
menor cantidad de operaciones en la rueda REPO, en el segmento
+ de operaciones de 7 dias. En parte, esta reduccion se debié a que la
entidad que canceld redescuentos acumulé los fondos previamente
en el mercado de pases. Por otra parte, las operaciones de los

5

3 Las tasas de interés analizadas en esta seccion son nominales anuales (TNA).
4 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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fondos comunes de inversién de money market se mantuvieron en
torno a los $900 millones, reflejando la estabilidad que experimenté
su patrimonio durante los ultimos meses.

Mercado Interbancario (call)'

Las tasas de interés del mercado de call continuaron elevandose
gradualmente, en linea con la trayectoria de las tasas de interés de
referencia de corto plazo establecidas por el BCRA mediante su
operatoria de pases.

La tasa de interés promedio mensual de las operaciones a un
dia habil de plazo se ubicé en junio en 7,9%, 0,3 p.p. superior a la del
mes anterior. Su evolucion a lo largo del mes no fue homogénea,
observandose un pico a mediados de mes (8,5%) por las mayores
necesidades transitorias de liquidez por parte de las empresas
debido a los anticipos de ganancias (que vencieron a mediados de
junio), para luego converger nuevamente a los niveles de principios
de mes.

Similar comportamiento pudo apreciarse en el segmento a 7
dias de plazo (ver Grafico 5.3) cuya tasa de interés promedio del
mes se incrementé 0,4 p.p. para ubicarse en 8,5%.

Cabe destacar que en los Ultimos meses ha ido apreciandose
una gradual reduccién en la dispersion de las tasas de interés
operadas cada dia. En este sentido, el rango de las tasas de interés a
un dia habil operadas cada dia se redujo de 2,5 p.p. que presentaba
en junio de un ano atras, en promedio, a |,5 p.p. en diciembre de
2005 y a menos de | p.p. durante junio de 2007 (ver Grafico 5.4).

Asimismo los montos operados se elevaron levemente ($40
millones) respecto al mes anterior, ubicandose alrededor de $1.350
millones diarios en promedio, el mas elevado en lo que va del afo.

- . I
Tasas de Interés Pasivas

Durante junio, las tasas de interés pasivas presentaron leves
incrementos en todos los tramos de plazo, que se acentuaron
principalmente en las colocaciones mayoristas.

Para los bancos privados, la tasa de interés de los depdsitos
por mas de $1.000.000 a un plazo de 30 a 35 dias -BADLAR- tuvo
un incremento de 0,4 p.p. alcanzando un nivel de 8,1% los dltimos
dias del mes. Dicha variacion estuvo en linea principalmente con el
incremento de las tasas de interés de referencia del BCRA y es
consistente con la mayor demanda estacional de liquidez de las
empresas por el pago de anticipo de impuestos que produjo un
descenso en los depdsitos a plazo. En tanto, para los bancos publicos
la tasa de interés BADLAR finaliz6 en 6,6%, nivel similar al del mes
anterior. Para las colocaciones minoristas las tasas de interés a mas
corto plazo permanecieron estables en 7,2% en los bancos privados
y 5,7% en los bancos publicos (ver Grafico 5.5).

Por tramo de plazo de los depésitos del sector privado, se
aprecia un cambio en la tendencia de los Ultimos meses, con un
incremento en las tasas de interés promedio de los tres tramos. De
esta forma, tanto para las colocaciones de 30 a 59 dias de plazo,
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Grifico 5.6 como para las de 60 a 89 dias, las tasas de interés variaron 0,1 p.p.
o . , ) ubicandose en 7,2% y 7,6% respectivamente. En las colocaciones a
Tasas de interés por Depositos a Plazo Fijo del sector privado , , . , ,

% promedio mensual ponderado por monto operado mas de 90 dias la tasa de interés aumenté 0,4 p.p. alcanzando un
or nivel de 8,7%. En este Ultimo caso el principal incremento estuvo en
A v o [ las colocaciones de las compafilas prestadoras de servicios

Swasdes S e “e.we. o financieros (AFJP, FCI, compafias de seguro, etc.) con una tasa de

s f P ° interés promedio de 10,2%, mientras que en las colocaciones del

resto de las empresas la tasa de interés fue 8,8% y para los depésitos
de personas fisicas 8,2% (ver Grifico 5.6).

MAYO 2007

i = = Tasas de Interés Activas' 5
Nminyﬁ;o;mcm::-g:operr::g;‘g:dePlg-;‘l)-%foalussae;o:orcg?v-os Ene-07 Mar07  May-07 Las tasas de interés activas de mas corto plazo mostraron
Fuente: BCRA leves incrementos en el mes mientras que a mas largo plazo se
mantuvieron estables, a excepcion de las tasas de préstamos

personales que descendieron.

La tasa de interés de adelantos presenté un leve ascenso en el
Grafico 5.7 mes en linea principalmente con el incremento observado en las
tasas de interés del mercado interbancario. De esta forma, en junio
. (pm:’:::;L’:::i::‘::‘r":zm) el incremento fue de 0,3 p.p. donde la tasa de interés promedio se
nsmos+ Hpotscaros | T ubicé en 16,2%. Similar aumento registraron los documentos
w0l = Documentos  —~—Frendarios  ~e- Personales otorgados a sola firma, quedando la tasa de interés en 12,6% en

promedio durante junio (ver Grafico 5.7).

Para las financiaciones con garantia real, la tasa de interés de
| los préstamos hipotecarios se mantuvo estable en |1,0%. En los
préstamos prendarios la tasa de interés se ubicé en 10,7%
manteniéndose en un nivel similar al de los Ultimos meses y en un
contexto de gran dinamismo impulsado fundamentalmente por las
financiaciones que otorgan las entidades financieras para la compra
de nuevos automoviles.

]ulf-ﬂ‘ Oct-04 Feb-05 Jun-05 Oct-05 Feb-06 Jun-06 Oct-06 Feb-07 Jun-07
s En cuanto a la tasa de interés de los préstamos personales, se
observé un descenso de 0,4 p.p., y alcanzé un nivel de 25,1%
mientras que para las financiaciones con tarjeta de crédito la tasa de
interés correspondiente a mayo, Ultima informacion disponible,

descendié O, p.p. ubicandose en 25,7%.
Grafico 6.1

Reservas Internacionales del BCRA

miles de . .
(oro, divisas y colocaciones a plazo)
millones de US$

“p 6. Reservas Internacionales y Mercado de Divisasé

Las reservas internacionales finalizaron junio en US$43.157
millones, acumulando un incremento de US$2.576 millones (6,3%) en
el mes (ver Grafico 6.1).

34

29

La variacion mensual se explica principalmente por las
compras de moneda extranjera del BCRA en el mercado de
cambios, por US$2.010 millones, que respondieron esencialmente a
la liquidacion de divisas de los exportadores (ver Grafico 6.2). El
. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ resto del incremento estuvo dado basicamente por operaciones del
ENeZ . Sep02  Mayn03  Ene0d  Sep04  May0s  Ene0s  Septs  Maro7  sector publico y el rendimiento de las reservas.

5 La informacion para elaborar esta seccion surge del requerimiento informativo mensual SISCEN 08 el cual presenta informacion hasta
abril de 2007, los valores de mayo y junio de 2007 fueron estimados a partir del requerimiento diario SISCEN 18, con datos de préstamos
otorgados al sector privado en Capital Federal y Gran Buenos Aires. Todos los datos son provisorios y estin sujetos a revision.

6 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Grafico 6.2

Liquidacion de Divisas de Exportadores y

. Compras del BCRA en el Mercado Cambiario
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA y CIARA
Grifico 7.1
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Grifico 7.2
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En el mercado de cambios, la cotizacion mayorista del peso
respecto del dolar (Referencia) fue 3,0793 $/US$ en promedio en el
mes, manteniendo el mismo nivel del mes anterior. En relacién al
Real, el peso tuvo una depreciacion del 2,4% donde la cotizacion
promedio fue 1,592 y respecto al Euro la cotizacion fue 4,135 $/Euro
presentando una apreciacion de 0,7%.

En el mercado spot el volumen operado promedio diario, a
través del Sistema de Operaciones Electronica -SIOPEL- y del
Mercado Electrénico de Corredores -MEC-, fue US$580 millones lo
cual representd un aumento en las operaciones del 22% respecto al
mes anterior. En este mercado, la participacion del BCRA fue del
9,4%. En el mercado de futuros el volumen operado se mantuvo
similar al mes anterior en US$150 millones con una participacion del
BCRA del 4,4%. El promedio diario operado en la rueda de
Operaciones Concertadas a Término del MAE (OCT-MAE) fue de
US$57 millones y en el Mercado a Término de Rosario (ROFEX) de
US$93 millones.

Cabe destacar que el BCRA dispuso, a partir de julio, dos
nuevas medidas en materia cambiaria. En primer lugar, le permitié a
las AFJP adquirir un maximo mensual de US$20 millones en
concepto de inversiones de portafolio en activos externos, diez
veces superior a los US$2 millones autorizados hasta junio. En
segundo término, se especificaron los conceptos y requisitos
referentes a las transacciones de rentas cobradas por residentes por
sus inversiones en activos externos y a la repatriacion de inversiones
de residentes, agregando asi mayor transparencia en estas
operaciones.

7. Mercado de Capitales
Acciones

Durante junio los principales indices bursatiles del mundo —a
excepcion  del BOVESPA (Brasil)- sufrieron pérdidas. El mes se
caracterizd por una suba de tasas de interés, -ante el temor a una
mayor inflacion generada por una revision al alza en las expectativas
de crecimiento de la economia norteamericana- por un contexto
global de mayor incertidumbre, volatilidad y aversién al riesgo. En
particular, el bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afos se incrementd a
lo largo del mes, alcanzando en el periodo un valor maximo de 5,3%.
La suba de tasas junto al aumento del precio del petroleo —-WTI
crecié 9%- genero bajas en las bolsas del mundo. El S&P 500 tuvo
una caida de 1,8%, alcanzando 1.503 puntos mientras que el indice de
la bolsa de valores de Shangai retrocedié un 7%.

En Argentina, durante junio el indice MERVAL registré una
pérdida de 2,3%, alcanzando un valor de 2.190 puntos al finalizar el
mes. En los ultimos doce meses el MERVAL obtuvo una rentabilidad
de 28% mientras que en lo que va del afio ascendié a apenas 4,8%.
Durante junio, los sectores de mayor rendimiento fueron el
eléctrico y el petrolero, mientras que los que sufrieron mayores
bajas fueron el sector bancario y el siderurgico.

Medido en dolares, el MERVAL exhibié una variacién negativa
de 2,7% en el mes, mientras que el IPC (México) retrocedio |,4%.
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Grafico 7.3
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Grafico 7.4

Curvas de Rendimiento de los Titulos Publicos en Délares
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Por el contrario, el IGBVL (Peru) registréd el mayor crecimiento de la
region con un |1,4%. También aumentaron el BOVESPA (Brasil), y el
IGPA (Chile), 3,6% y 5,2%, respectivamente.

Las bolsas latinoamericanas tampoco  tuvieron un
comportamiento uniforme en términos de volatilidad. Puntualmente,
la volatilidad del MERVAL -22 ruedas en términos anualizados y
medida en dolares- fue de 15,7% en junio (2 p.p. menor que la de
mayo), mientras que la del BOVESPA se ubicdé en 30% (4,2 p.p.
mayor a la del mes anterior) (ver Griafico 7.1).

Los volimenes operados diariamente en promedio en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires aumentaron. El monto operado
promedio alcanzé los $78 millones diarios, incrementandose $10
millones respecto del mes anterior.

Titulos Publicos

La percepcion del riesgo de la deuda soberana se incremento
durante junio. Los Credit Default Swaps (CDS) de Argentina a 5 afos
se incrementaron 47 p.b. (ver Grifico 7.2), mientras los CDS de
Brasil a 5 afos aumentaron 13 p.b. .De igual manera, los spreads de
los paises emergentes subieron fuertemente. Los spreads de la deuda
externa de Latinoamérica medidos por el EMBI aumentaron 29 p.b.
durante junio. El spread de los paises emergentes en general
medidos por el EMBI+ se incrementd 22 p.b.. Argentina no fue la
excepcion, y su spread crecié 48 p.b.. Como fuera mencionado, una
revision al alza de las estimaciones del crecimiento de la economia
de EE.UU. llevé a un aumento de la tasa de los bonos del Tesoro de
ese pais. Sin embargo, la mayor aversion al riesgo, producto de la
mala performance exhibida por los indicadores del sector inmobiliario
y la complicada situacion por la que atraviesan algunos Hedge Funds
que operan hipotecas, hizo que los inversores se deshicieran de
activos emergentes para tomar posiciones en bonos del tesoro
norteamericano (flight to quality); hecho que junto al dato de una
inflacion menor a la esperada, coadyuvd a que las tasas operaran en
niveles inferiores a los registrados los primeros dias del mes.

La curva de rendimientos de los titulos publicos en pesos se
desplazé hacia arriba, alcanzando de esta manera mayores
rendimientos en todos los tramos (ver Grafico 7.3). La curva de
rendimientos de los titulos en dolares también alcanzé mayores
valores en todos los tramos (ver Grafico 7.4). Los titulos publicos
que exhibieron una mayor caida en su cotizacion fueron los del
tramo largo de la curva de rendimientos, tanto para los
denominados en délares como para los denominados en pesos. El
DISC$ perdio 8,8% durante el mes y el DISCUS$S retrocedié 7,4% en
el mismo periodo.

Las unidades vinculadas al PBI (U.V.P) tuvieron un mal
desempefio durante el mes. La U.V.P. denominada en dolares (ley de
Nueva York) finalizoé el mes con un valor de US$14,9, reflejando una
caida de 5,5% respecto de mayo. En la misma linea, la U.V.P
denominada en pesos alcanzé un valor de $12,3 al cierre del mes,
cediendo un 8,9% respecto del mes previo.
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El volumen de titulos publicos operado (en promedio diario)
disminuyé en $12 millones respecto al mes previo, al alcanzar un
nivel de $2.150 millones.

Durante junio se colocé el BONAR V, titulo denominado en
pesos, por un valor nominal de $1.500 millones y que vence en 2012.
La tasa de corte fue de I1,7%. y tuvo un valor efectivo de $1.433
millones

Grifico 7.6 Inversores Institucionales
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Fondos de Money Market en pesos

. Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
e e El portafolio de inversiones de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) alcanzé un valor de $96.277
* millones al |15 de junio. Respecto del afio anterior, el patrimonio de
15 las AFJP se incrementd un 33% (22,4% en términos reales).

14

Rendimiento MM 17

A pesar de los traspasos de fondos al subsistema de reparto,
al comparar los datos de los fondos administrados por las AFJPs del
*15 de junio con los datos del 15 de mayo, se observa que el
1 ' patrimonio aumenté $165 millones (0,2%). El aumento mensual en la
ccartera de inversiones—no incluye disponibilidades- fue de $194

13

Jun-05

Sep05  Dic0S  Mar0s  Jun0s  Sep0s  Dicos  Mao? 07 mijllones. La principal variacion se dio en el rubro de titulos publicos
nacionales, que disminuy6 $1.150 millones. Por el contrario, el valor
que las AFJP mantienen en acciones crecid $457 millones y su
participacion en los FCI se incrementé $680 millones. El sistema
tuvo una rentabilidad promedio negativa de 1,3% durante junio.

Fondos Comunes de Inversion

El patrimonio de los fondos comunes de inversion (FCI) en
pesos disminuyd $190 millones durante junio. El patrimonio cerré el
mes con un valor de $18.711 millones lo que implicé una caida del
1% respecto del mes anterior (ver Grafico 7.5). El Unico tipo de
fondo que tuvo un crecimiento patrimonial significativo fue el de
renta variable; mientras que el patrimonio de los money market cayo

Grifico 7.7 significativamente.
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Emisiones de Fideicomisos Financieros

El patrimonio de los fondos de renta variable aumentd $426
millones (5%) durante junio. El incremento patrimonial se explica por
la mayor suscripcion de cuotapartes. El rendimiento fue negativo de
2%.

El patrimonio de los fondos de money market exhibié una
variacion negativa de $624 millones (-11,5%) respecto de mayo. Esta
caida responde a los retiros por parte de las empresas para afrontar
el pago de aguinaldos y el anticipo del impuesto a las ganancias que
realizaron durante el mes. La variacion promedio fue negativa de
$480 millones. La rentabilidad de este tipo de fondos se situé en 5%
anual, |15 p.b. por debajo de la registrada el mes anterior (ver

prom. 2006: $630M

prom. 2005: $430M

Ene-05

May-05 Sep-05 Ene-06 May-06 Sep-06 Ene-07 may07 Grafico 76)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNV y otros

Finalmente, el patrimonio de los fondos de renta fija cayo
ligeramente, $5 millones. Tuvo un rendimiento negativo de 1,5%.
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Grifico 7.8
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Fideicomisos Financieros’

Durante junio se colocaron fidecomisos financieros (FF) por
alrededor de $650 millones, monto mas de $100 millones superior al
del mes anterior y mas del doble que en igual mes de un afo atras
(ver Grafico 7.7). En los primeros 6 meses del afo, las emisiones
superaron los $3.500 millones, cifra un 10% superior a la acumulada
en igual periodo de 2006, aunque alrededor del doble de la
registrada en aquellos meses de 2005.

Las financiaciones al consumo, que habitualmente son los
activos subyacentes mas importantes, abarcaron el 91% de la
colocacion total. También se securitizaron créditos comerciales (7%)
y créditos prendarios (2%).

Los principales fiduciantes fueron en esta oportunidad las
instituciones financieras no reguladas por el BCRA, y los bancos que
concentraron el 34% y el 32% de lo emitido, respectivamente. Le
siguieron los comercios minoristas con el 27%. El 7% restante
correspondi6 a PyMEs.

Las tasas de interés de corte registraron leves alzas en el mes,
(ver Grafico 7.8, cuadrante izquierdo). En efecto la tasa de interés de
los titulos senior a tasa fija se ubicé en 9,9% en junio, 0,2 p.p. mayor a
la registrada en mayo, manteniendo invariante su spread en 2 p.p.
respecto de la BADLAR.

La duration promedio de los titulos senior de FF emitidos se
elevo hasta 7,7 meses en junio, 1,7 meses mas elevada que la de
mayo (ver Grafico 7.8, cuadrante derecho). También se elevo,
aunque mas levemente (a 6,4 meses), la duration de los titulos senior
que tienen préstamos personales como subyacente.

De acuerdo a la Jdltima informacion de balance,
correspondiente a marzo de 2007, el stock de activos subyacentes de
FF ascendid a cerca de $13.900 millones, acumulando un aumento de
23% respecto al de un afio atras. De dicho stock, el 58% corresponde
a especies cuyos fiduciantes son entidades fianancieras, mientras que
a las instituciones financieras no reguladas y los comercios minoristas
son fiduciantes del 12% y el 10% del stock en circulacion,
respectivamente (ver Grafico 7.9).

Las entidades financieras son las principales tenedoras de los
valores de deuda fiduciaria, ya que concentran el 36% del stock en
circulacién a marzo de 2007, seguidas de las AFJP, que ostentan el
29%. En cambio los FCI poseen apenas el 6%.

7 Se consideran unicamente fideicomisos financieros de oferta publica.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales promedio
Principales variables monetarias y del sistema financiero Mensual Ultimos 12 meses
Jun-07 May-07 Abr-07 Jun-06
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 83.649 81.024 79.688 62.726 3,2% 2,8% 33,4% 22,6%

Circulacién monetaria 61.486 59.448 58.909 48.598 3,4% 3,0% 26,5% 16,3%
En poder del pablico 56.325 54.534 53.689 43.870 3,3% 2,8% 28,4% 18,0%
En entidades financieras 5.162 4913 5.220 4.728 5,0% 4,6% 9.2% 0,4%

Cuenta corriente en el BCRA 22.163 21.576 20.779 14.128 2,7% 2,3% 56,9% 44,2%

Stock de Pases
Pasivos 2977 5.674 5.298 5.738 -47,5% -47,8% -48,1% -52,3%
Activos 0 3 4 189 -100,0% -100,0% -100,0% -100,0%

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 24.742 19.984 16.358 9.718 23,8% 23,3% 154,6% 134,1%
En dolares 19 19 19 38 0,0% -51,1%

NOBAC 35.547 36.438 35.886 21.378 -2,4% -2,9% 66,3% 52,9%

Reservas internacionales del BCRA 41.938 39.633 37.647 24.837 5,8% 68,9%

Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos 164.608 163.514 159.365 132.705 0,7% 0,2% 24,0% 14,0%
Cuenta corriente @ 47.094 48.464 46.068 39.535 28% 33% 19,1% 9.5%
Caja de ahorro 30.991 29.941 29413 26.361 3,5% 3,1% 17,6% 8,1%
Plazo fijo no ajustable por CER 71.394 70.132 69.170 50.614 1,8% 1,4% 41,1% 29,7%
Plazo fijo ajustable por CER 3.936 4.085 4.259 6.973 -3,7% -4,1% -43,6% -48,1%
CEDRO con CER 26 25 25 29 0,6% 0,2% -11,6% -18,7%
Otros depdsitos @ 11.168 10.866 10.430 9.193 2,8% 2,3% 21,5% 11,7%
Depésitos del sector privado 119.130 117.347 115718 95416 1.5% 1.1% 24.9% 14.8%
Depésitos del sector publico 45.478 46.167 43.647 37.290 -1,5% -1.9% 22,0% 12,1%

Depésitos del sector privado y del sector piblico en délares 5.878 5.949 5.739 5.031 -1,2% 16,8%

Préstamos al sector privado y al sector piblico en pesos 81.410 80.214 79.426 66.306 1,5% 1,0% 22,8% 12,9%
Préstamos al sector privado 71.321 69.369 67.581 52.195 28% 2.4% 36.6% 25.6%

Adelantos 12.654 12.274 11.455 9.475 3,1% 2,6% 33,6% 22,8%
Documentos 14.803 14716 14.607 11.464 0,6% 0,2% 29,1% 18,7%
Hipotecarios 11.336 11.052 10.795 8.979 2,6% 2,1% 26,3% 16,1%
Prendarios 4.442 4.295 4.139 2.938 3,4% 3,0% 51,2% 39,0%
Personales 16.066 15.362 14.969 9.385 4,6% 4,1% 71,2% 57,4%
Tarjetas de crédito 8.637 8251 8.086 6.460 47% 4.2% 337% 22,9%
Otros 3383 3.420 3.529 3494 -1,1% -1,5% -32% -11,0%

Préstamos al sector publico 10.089 10.845 11.845 14.111 -7.0% -7.4% -28.5% -34,3%

Préstamos al sector privado y al sector publico en délares o 4.260 4.208 4.121 3.109 1,3% 37,0%

Agregados monetarios totales o
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. en pesos) 103.419 102.999 99.756 83.406 0,4% 0,0% 24,0% 14,0%
M2 (Ml + caja de ahorro en pesos) 134410 132,939 129.169 109.767 1,1% 0,7% 22,5% 12,6%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales en pesos) 220933 218.048 213.053 176.576 1,3% 0,9% 25,1% 15,0%
M3%* (M3 + depésitos totales en délares) 239.030 236.376 230.793 192.073 1,1% 0,7% 24,4% 14,4%

Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. privada en pesos) 87.951 85.452 83.442 68.428 2,9% 2,5% 28,5% 18,2%
M2 (Ml + caja de ahorro privada en pesos) 115.672 112.437 109.970 90.660 2,9% 2,4% 27,6% 17,3%
M3 (circulante en poder del piblico + depésitos totales privados en pesos) 175.455 171.881 169.407 139.286 2,1% 1,6% 26,0% 15,8%
M3%* (M3 + depésitos totales privados en délares) 192.065 188.536 185510 152.054 1,9% 1,4% 26,3% 16,1%

Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2007 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién /| Nominal [ Contribucion ”| Nominal | Contribucion | Nominal | Contribucién

Base monetaria 2.625 3,1% 5.286 6,3% 6.825 8,2% 20.923 25,0%
Sector financiero 1.593 1,9% -174 -0,2% -5.050 -6,0% -2.496 -3,0%
Sector plblico -1.975 -2,4% -2.385 -2,9% <716 -0,9% -4814 -5,8%

Adelantos transitorios + transferencias de utilidades I 765 4.607 5512
Utilizacién de la cuenta del gobierno nacional -2.847 -4.597 -8.688 -7.248
Crédito externo 870 1.446 3364 -3.077

Sector externo privado 5914 7.1% 16.260 19,4% 28336 33,9% 50.743 60,7%

Titulos BCRA -3.009 -3,6% -8.636 -10,3% -16.041 -192% -22.976 -27,5%

Otros 102 0,1% 222 0,3% 295 0,4% 466 0,6%

Reservas internacionales 2.305 5,5% 6.062 14,5% 10.771 25,7% 17.100 40,8%
Intervencion en el mercado cambiario 1916 4,6% 5.203 12,4% 9.119 21,7% 16.396 39,1%
Pago a organismos internacionales -127 -0,3% -569 -1,4% -1.123 -2,7% -1.708 -4,1%
Otras operaciones del sector plblico 470 1,1% 1.030 2,5% 2.607 6,2% 1.707 4,1%
Efectivo minimo -92 -0,2% -262 -0,6% -984 -2,3% -1.537 -3,7%
Valuacién tipo de pase -101 -0,2% 222 -0,1% 66 0,2% 343 0,8%
Otros 238 0,6% 683 1,6% 1.085 2,6% 1.900 4,5%

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Cifras provisorias, sujetas a revision.

2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.

3 Neto de BODEN contabilizado.

4 El campo "Contribucién” se refiere al porcentaje de la variacién de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esti realizando la variacion.

Fuentes: Contabilidad del Banco Central de la Republica Argentina y Régimen Informativo SISCEN. I 2
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés Pasivas Jun-07 May-07 Abr-07 Dic-06 Jun-06
Call en pesos (a | dia)
Tasa 7,94 7,64 7,09 8,02 7,19
Monto operado 1.349 1.308 949 1.600 1.016
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 7,04 7,02 7,03 7,06 6,56
60 dias o mas 797 7,77 7,88 7,86 7,30
BADLAR Total (mas de $| millon, 30-35 dias) 7,17 7,16 7,12 791 6,76
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 7,90 7,65 7,89 9,80 8,90
En ddlares
30 dias LI LI 1,06 0,95 0,84
60 dias o mas 2,06 2,06 2,03 1,92 1,57
BADLAR Total (mas de US$| millén, 30-35 dias) 1,09 0,80 0,75 0,93 0,75
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millon, 30-35 dias) 2,85 2,82 2,81 2,99 1,90
Tasas de Interés Activas Jun-07 May-07 Abr-07 Dic-06 Jun-06
Prime en pesos a 30 dias 8,64 8,64 8,71 9,59 8,95
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 6,99 7,10 7,21 8,82 8,62
Monto operado (total de plazos) 110 120 117 112 100
Préstamos al sector privado en pesos ™
Adelantos en cuenta corriente 16,21 15,92 14,90 16,38 16,46
Documentos a sola firma 12,59 12,25 12,79 12,90 12,64
Hipotecarios 10,97 10,95 11,29 11,75 12,05
Prendarios 10,73 10,61 10,65 10,90 10,02
Personales 25,06 25,52 25,48 24,56 23,84
Tarjetas de crédito s/d 25,67 25,82 25,93 27,42
Tasas de Interés Internacionales Jun-07 May-07 Abr-07 Dic-06 Jun-06
LIBOR
| mes 532 532 532 5,35 5,24
6 meses 5,39 537 536 535 549
US Treasury Bond
2 afos 4,97 4,77 4,67 4,67 511
10 afios 510 4,75 4,69 4,56 510
FED Funds Rate 525 5,25 525 5,25 5,02
SELIC (a | afio) 12,08 12,50 12,64 13,25 15,25

(1) Los datos hasta septiembre corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de octubre y noviembre son

estimaciones realizadas a partir del requerimiento informativo diario SISCEN 8.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia Jun-07 May-07 Abr-07 Dic-06 Jun-06

Tasas de pases BCRA

Pasivos | dia 7,15 7,00 6,75 575 517
Pasivos 7 dias 7,40 7,25 7,00 6,25 5,67
Activos 7 dias 9,40 9,25 9,00 825 7,79

Tasas de pases total rueda REPO

| dia 7,33 7,26 6,88 7,59 5,88
7 dias 7,51 731 7,14 8,18 5,97
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 2.648 3.944 3.520 2.666 2.068

Tasas de LEBAC en pesos

| mes slo slo slo 7,90 slo
2 meses slo slo slo slo slo
3 meses 7,82 7,90 7,86 8,00 7,30
9 meses 10,06 10,11 10,12 10,09 10,26
12 meses 10,27 10,33 10,33 11,18 11,98

Margen de NOBAC en pesos con cupén variable

9 meses BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo

| afo BADLAR Bancos Privados 1,00 0,71 0,98 0,48 3,34

2 afios BADLAR Bancos Privados 1,85 1,51 1,54 2,10 2,32

2 aflos BADLAR Total slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario n/d 512 403 278 145

Mercado Cambiario Jun-07 May-07 Abr-07 Dic-06 Jun-06

Dolar Spot

Casas de cambio 3,08 3,08 3,09 3,06 3,08

Referencia del BCRA 3,08 3,08 3,09 3,06 3,08

Dolar Futuro

NDF | mes 3,08 3,08 3,09 3,07 3,10
ROFEX | mes 3,08 3,08 3,09 3,07 3,09
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 288 352 211 201 186
Real (Pesos x Real) 1,59 1,55 1,52 1,42 1,37
Euro (Pesos x Euro) 4,13 4,16 4,18 4,04 3,90
Mercado de Capitales Jun-07 May-07 Abr-07 Dic-06 Jun-06
MERVAL
Indice 2.205 2.170 2.180 2.023 1.605
Monto operado (millones de pesos) 98 83 86 82 59

Bonos del Gobierno (en paridad)

BODEN 2012 (US$) 95,01 94,73 94,24 92,37 91,93
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 102,37 107,10 111,25 104,94 94,45
BODEN 2014 (%) 87,57 87,81 88,30 87,92 79,84
DISCOUNT ($) 96,17 100,20 100,84 102,09 86,98

Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 254 244 253 298 395
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 172 167 167 196 235

(1) Corresponden a promedios de los resultados de las licitaciones de cada mes.
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9. Glosario

AFJP: Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y plazos hasta 35 dias.
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depositos en pesos en cuenta corriente en el Banco Central.
BODEN: Bono del Estado Nacional.

BONAR V: Bono de la Nacion Argentina en ddlares estadounidenses 7% 201 I.
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil)

CC: Cuenta corriente.

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision Nacional de Valores.

DISC: Bono Descuento.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging markets bonds index.

FCI: Fondos comunes de inversion.

FED: Reserva Federal de los EE.UU..

FF: Fideicomisos financieros.

i.a.: interanual.

IGBVL: indice accionario de la Bolsa de Valores de Lima (Pert)

IGPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de Santiago (Chile)

IPC: indice de precios al consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende circulante en poder del piblico mas depdsitos a la vista en pesos del sector publico y privado no
financiero.

M3: Agregado monetaria amplio, comprende circulante en poder del piblico mas total de depdsitos en pesos del sector publico y privado
no financiero.

M3#: Agregado bimonetario amplio, comprende circulante en poder del publico mas total de depositos en pesos y en dolares del sector
publico y privado no financiero.

MAE: Mercado Abierto Electronico.

MEC: Mercado Electrénico de Corredores.

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MEXBOL.: indice accionario de la Bolsa de Valores de México (México)
MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ONis: Obligaciones negociables.

PAR: Bono Par

PIB: Producto interno bruto.

PM: Programa Monetario.

PyMEs: Pequenas y medianas empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SELIC: Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (tasa de interés de referencia del Banco Central de Brasil).
SIOPEL.: Sistema de Operaciones Electronicas.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos.
TCRM: Tipo de cambio real multilateral.

TIR: Tasa interna de retorno.

TNA: Tasa nominal anual.

U.V.P.: Unidades vinculadas al producto.

VN: Valor nominal.



